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金砖国家估值效应的规模及
结构分析:1970 ～ 2015 年
杨 权 鲍 楠
内容提要 估值效应作为外部均衡的金融调整渠道，随着金砖国家国际资产存量的扩大，发挥着越








2016 年，金砖国家对世界经济增长贡献率超过 50%，五国经济总量占世界经济比重从 12%上升到
23%，贸易总额比重从 11%上升到 16%，对外投资比重从 7%上升到 12%①。2017 年是金砖国家合作第
二个十年的开局之年，同时也是全球经济复苏转型的关键阶段。2010 年以来，新兴市场经济体的增长
速度持续放缓，2015 年实际 GDP增速下跌至 4． 25%，低于其长期的平均增速，2015 年全球 GDP同比增
长 2． 47%，全球出口额同比增长 － 13． 24%，创下了自 2008 年金融危机以来的新低②。就金砖五国而
言，中国增长放慢，南非持续萎靡，俄罗斯和巴西分别自 2014 年和 2015 年以来急剧衰退。从 2016 年的




St － St － 1 = Ft (1)
NFAt － NFAt － 1 = CAt (2)
其中，St 表示 t期期末存量值，Ft 表示 t期期间流量变化，NFAt 表示一国期末对外净资产存量。
但在实际统计过程中，除了不可避免的统计误差，一国用国际投资头寸表(International Investment
Position，简称 IIP)中的国际投资头寸变化(ΔNIIP)表示的对外净资产变动(ΔNFA)往往与用国际收支平




数据引自外交部金砖国家事务特使王小龙在一次金砖国家智库研讨会上的发言。该会议于 2017 年 3 月 22 日由金砖国家智库合作中方理事会和
中国人民大学联合主办，主题为“深化金融合作，共促金砖发展”。
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图 1 1970 ～ 2015 年金砖国家经常项目余额(CA)和净国际投资头寸变化(ΔNIIP)
注:由于各国 IIP表的起点不同，各国 ΔNIIP的起点也不同。中国、俄罗斯、印度、巴西和南非 IIP 表的起始点分别为 2004 年、1993 年、
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首先是股权证券投资。自 2009 年 IMF《国际收支和国际投资头寸手册》(第六版)出版以来，世界
各国逐渐采用 IMF的编制方法，将 BOP 表和 IIP 表分别按照账面价值和市值记账法进行编制(详见表
1)。我国自 2015 年起采用 IMF的编制方法③，因此，国内学者(刘坤，2016;宋芳秀和冯天骄，2014)对估
值效应研究的数据来源多为各国 IIP表，并未考虑该表数据与 Lane 数据库的数据衔接问题以及不同国
家 IIP表的数据质量问题。
IMF在中国 IIP表统计诠释文件中备注说明，自 2015 年起，证券投资中的股权证券投资部分改用市





External Wealth of Nations II，简称 EWNII(2011) ，该数据库记录的是 Lane基于市场价值调整的一国对外净资产价格，即真实估算的一国对外净资
产存量。
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表 1 金砖国家 IIP表记账基准
中国 IIP表
项目名称 计价基础 项目名称 计价基础
FDI equity 市值 FDI debt securities 名义价值
Portfolio investment 市值 Other investment 名义价值
注:2015 年后中国采用市值，2014 年前以历史成本计价。
俄罗斯 IIP表
项目名称 计价基础 项目名称 计价基础
FDI equity 市值 FDI debt securities 市值
Portfolio investment 市值 Other investment 名义价值
印度 IIP表
项目名称 计价基础 项目名称 计价基础
FDI equity 历史成本 FDI debt securities 名义价值
Portfolio investment 历史成本 Other investment 名义价值
巴西 IIP表
项目名称 计价基础 项目名称 计价基础
FDI equity 市值 FDI debt securities 名义价值
Portfolio investment 市值 Other investment 用摊销法计算价格
南非 IIP表
项目名称 计价基础 项目名称 计价基础
FDI equity 市值 FDI debt securities 市值
Portfolio investment 市值 Other investment 名义价值
资料来源:IMF-International Investment Position(IIP)metadata。
2015 年补充调整 IIP表中直接投资和证券投资部分国际资产的记账方法;印度 IIP表的记账基础为历史
成本法，并未采用市值记账法(详见表 1)。上述分析说明重估中国、俄罗斯和印度股权证券投资部分资
产负债的必要性，而巴西和南非较早记录 IIP 表并采用市值记账法，不存在数据衔接问题，故无需重估
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采用世界银行(World Bank，International Debt Statistics，2017)数据库的数据①，该数据与 IIP表数据差异
不大。










其中，Dt 表示 t期期末的存量，dt 表示 t年之内的净流量。pt 为 t期期末资产 Dt 的价格，p't为 t期期间
流量资产 dt 的平均价格。则 t期期末的存量价值等于 t －1期期末的存量价值与 t期期间流量价值之和。
表 2 估值效应流量数据来源
Lane选取 BOP部分 标记 本文选取 BOP部分 标记
Current Account Current Account
Capital Account Capital Account
Financial account
Direct investment abroad ΔFDIA Direct investment
Direct investment in country ΔFDIL Net acquisition of financial assets ΔFDIA
Portfolio investment assets Net incurrence of liabilities ΔFDIL
Portfolio investment debt assets ΔPDA Portfolio investment
Portfolio investment equity assets ΔEQA Net acquisition of financial assets
Portfolio investment liabilities Equity and investment fund shares ΔEQA
Portfolio investment debt liabilities ΔPDL Debt securities ΔPDA
Portfolio investment equity liabilities ΔEQL Net incurrence of liabilities
Other investment assets ΔOA Equity and investment fund shares ΔEQL
Other investment liabilities ΔOL Debt securities ΔPDL
Financial account Other investment
Net errors and omissions EO Net acquisition of financial assets ΔOA
Exceptional financing ΔEF Net incurrence of liabilities ΔOL
Fund credit and loans ΔIMF Net errors and omissions EO
数据来源:IMF，the 6th Edition of the Balance of Payments Manual (BPM6)。
本文仅估计中、印、俄三国股权证券投资项和巴西债务性证券投资项，故以下仅介绍这两项资产价
格模拟方法。对于股权证券投资项，该项负债价格用国内市场的股票指数表示，中国为上证综合指数，
俄罗斯为 ＲTS指数，印度为孟买 SENSEX30 指数，巴西为圣保罗 IBOVESPA 指数，南非为南非 MSCI 指
数;该项资产价格用国际股票市场指数(斯坦利摩根资本国际指数，Morgan Stanley Capital International's
World Index)表示。
对于债务性证券投资项，工业化国家和新兴市场国家的价格调整方法不同，新兴市场的负债数据来
源于 World Bank和 WEO，资产数据来源主要是各国 IIP表。本文此项数据直接选取各国 IIP表数据，仅
重估巴西该项资产和负债数据(巴西 IIP表中该项资产和负债的数据明显偏低，说明该国存在较大资本
外逃，可用误差与遗漏项估计外逃规模) :
ΔDEBTA = ΔPDA + ΔOA + EO (6)
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三、1970 ～ 2015 年金砖五国估值效应的相关特征事实
1．估值效应规模总量







图 2 1970 ～ 2015 年间金砖国家估值效应(VAL)
2．标准化估值效应
为消除估值效应的规模效应影响，使估值效应在国际间可比，本文用各国名义国内生产总值(GDP)
将估值效应标准化(Lane和 Milesi-Ferrett，2007) ，参见图 3。比较图 2、图 3，发现各国估值效应在标准化
前后差异较大。首先，巴西标准化前后的估值效应正向趋势不变，巴西对外资产存量在 2008 年急剧增
值，这部分正的估值效应远超过当年通过大宗商品出口赚取的国民财富。其次，中国标准化后的估值效
图 3 1970 ～ 2015 年金砖国家标准化估值效应(VAL /GDP)
应明显减小，且波动幅度较小，这说明前文所述的“中国估值效应大”主要因为中国经济规模较大，单位
资产价格变动产生巨大的估值效应影响;南非标准化后的估值效应规模增大且波幅明显，呈现正的估值
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损失。而各年度标准化估值效应的累计值能清晰地反映一国对外财富损失或获益的总体情况(参见
图 4)。




但 2008 年以后，其估值效应逆转为正且规模持续扩大。结合图 3 可知，南非分别于 2008 年、2011 年和
2013 年产生较大规模的正估值效应，使得累计的正估值效应不断增加。下文着重关注这三年南非对外
资产负债的结构变化。另一方面，俄罗斯估值效应常年为负，累计的负估值效应急剧增加，财富流失状
况恶化。结合图 3 可知，俄罗斯在 2001 ～ 2007 年间产生较大的负估值效应，以 2007 年为例，俄罗斯由
于估值效应导致的财富流失几乎冲减了该国以往年度累计的国内生产总值(－ 1． 046) ，此数值在 2015
年更是达到了 － 1． 241。因此，剖析俄罗斯在该期间的资产负债结构变化尤为重要。
此外，金砖国家在金融危机期间都有不同程度的正估值效应，若以国民财富的增减为衡量标准，则
金融危机“有利于”金砖国家净财富流入。









t 。本文基于 Lane 和 Shambaugh(2014)估算




ijt × Ait － 1 － ω
L
ijtLit － 1)×%ΔEijt (7)
其中，ωAijt(ω
L
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了面板向量自回归模型(Panel Data Vector Autoregression，PVAＲ) ，如(8)式所示:





(8)式中 Ct 表示系数矩阵，εt 表示残差。在构筑 PVAＲ 模型后，本文对样本数据 VALit、VAL
MV
it 和
VALXＲit 进行了单位根检验，检验结果是各项都在 1%的置信水平下平稳(参见表 3)。在此基础上，利用
GMM方法对 PVAＲ进行估计，估计结果是各变量滞后三期在 1%显著性水平下完全显著。最后，进行脉
冲响应函数分析及方差分解分析。





变量 ADF检验值 检验类型 结论
VALit 71． 9272＊＊＊ (c，0，0) 平稳
VALMVit 85． 9272＊＊＊ (c，0，0) 平稳
VALXＲit 38． 3140＊＊＊ (c，0，0) 平稳




文给予各变量 1 个标准差冲击，用蒙特卡洛法模拟 500 次得到脉冲响应函数(详见图 5) ，并构造了 95%
的置信区间。图 5 中横轴表示冲击反应的响应期数(滞后期数为 6) ，纵轴表示内生变量对于冲击的响





图 5 1990 ～ 2012 年金砖国家 VALit、VALMVit 和 ALXＲit 脉冲响应函数
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值效应的冲击更大，该影响在滞后 5 期后趋于稳定，VALXＲt 影响则相对较小。
2．方差分解
方差分解是分析影响内生变量结构冲击的贡献度。本文在 PVAＲ模型估计的基础上，分别选取 10
个预测期、20 个预测期和 30 个预测期进行方差分解。三个不同长度预测期的方差分解结果基本一致，
本文就此仅报告 10 个预测期的方差分解结果(参见表 4)。结果显示，金砖国家资产价格波动导致的估
值效应(VALMVt )远远高于汇率变动导致的估值效应(VAL
XＲ
t )的贡献率，前者为 22． 3%，后者为 7． 3%。故
本文在后续研究分析中更关注金砖国家资产配置结构不同导致的各国资产价格变动。








VALit 0． 697 0． 073 0． 223
VALXＲit 0． 236 0． 172 0． 592
VALMVit 0． 649 0． 042 0． 31
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图 8 为各国对外资产中股权证券投资、债务性证券投资、对外直接投资和储备类资产的 GDP 占比
情况。可以发现，南非股权投资类资产比例远超其他金砖国家。俄罗斯债务性证券投资自 1992 年始急
剧增加，于 2000 年达到顶峰后锐减，但仍处于领先地位。对外直接投资方面，南非在 2002 年前遥遥领
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图 8 1970 ～ 2015 年金砖国家对外资产情况
注:A_Equity、A_Debt、A_FDI和 A_Ｒeserves分别表示股权证券投资、债务性证券投资、对外直接投资和储备类资产的 GDP占比(%)。













图 10 表示南非的对外资产和负债情况。从资产端看，南非对外直接投资类资产于 21 世纪前处于
领先地位，2000 年被急剧增加的股权证券投资类资产反超。债务性证券投资类资产和储备类资产相对
较少。从负债端看，股权证券投资类负债稳步增加，对外直接投资类负债在 1996 年前后先减后增，债务
性证券投资类负债不断波动。结合图 3 可知，南非在 2008 年、2011 年和 2013 年产生了巨额正估值效
应，故重点关注南非这三年的资产负债结构变化。资产端的股权证券投资类资产和对外直接投资类资
产均于 2008 年和 2011 年小幅减少，与此同时，在负债端的减少幅度则更显著(减少约 10%的 GDP)。
鉴于此，本文推测金砖国家对外直接投资和股权证券投资类净负债的减少可能会导致正的估值效应。
反观南非 2013 年的对外资产和负债结构，并无明显变化趋势，深入研究发现此年为南非 GDP下降的转
折点，因此即使估值效应(VAL)波动较小，标准化估值效应(VAL /GDP)仍会因为 GDP 的骤减而大幅增
加。
图 10 1970 ～ 2015 年南非对外资产情况





导地位，2007 年后对外直接投资类负债稳居第一位，股权证券投资类负债自 2010 年呈现下降趋势。结
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产负债变化而言，巴西在此期间资产端变化不大，负债端的结构变化与南非相似，即股权证券投资类和




图 11 1970 ～ 2015 年巴西对外资产负债情况






在 2008 年和 2011 年估值效应均为正，而这两年的股权证券投资类和对外直接投资类负债明显下降，净
负债和估值效应的相互作用规律印证了本文的推测。
(4)俄罗斯
图 13 表示俄罗斯的对外资产和负债情况。从资产端看，债务性证券投资自 1992 年骤增，于 2000
年至峰点后骤减，之后与其他类资产规模相当。储备类资产与对外直接投资类资产在 2001 ～ 2007 年间
同步增加，金融危机期间有小幅波动。股权证券投资类资产几乎为零。从负债端看，债务性证券投资类
和对外直接投资类负债端变动趋势与资产端相同，股权证券投资类负债的变动趋势与对外直接投资类
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图 12 1970 ～ 2015 年印度对外资产负债情况
注:A_Equity、A_FDI、A_Debt和 A_Ｒeserves分别表示股权证券投资、对外直接投资、债务性证券投资和储备类资产的 GDP 占比(%)。L_
Equity、L_FDI和 L_Debt分别表示股权证券投资、对外直接投资和债务性证券投资类负债的 GDP占比(%)。
图 13 1970 ～ 2015 年俄罗斯对外资产负债情况
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(5)中国





图 14 1970 ～ 2015 年中国对外资产负债情况



























比各国在金融危机前(2007 年)、金融危机中(2008 年)和金融危机后(2009 年)对外资产和负债的结构
变化，认为直接投资和股权证券投资等非状态依存型净负债的减少会导致正的估值效应。本文通过比
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elements are abundant，enterprises choose to reduce OFDI and increase exports． When the level of economic development is dif-
ferent，Chinese enterprises is more inclined to choose vertical OFDI． On the contrary，It tends to horizontal OFDI． With the rela-
tive factor endowment difference widened，China's OFDI to the current export creation effect is weak and even play a role in inhi-
bition． But it will create a stronger effect to the lag export．
Valuation Effect and Structural Analysis of BＲICS:1970 ～ 2015
Yang Quan Bao Nan(93)
As a financial mechanism of external equilibrium adjustment，valuation effect plays a more and more important role with the
expansion of international assets held by BＲICS． This paper uses the latest valuation theory and method to measure the valuation
effect of the BＲICS in 1970 ～ 2015． Through the PVAＲ model，this paper empirically analyzes the internal structure of valuation
effect． Ｒesult shows that the valuation effect of shifts in asset prices plays a much more important role than exchange rate valua-
tion effect for the BＲICS． Further analysis shows that increased asset price of domestic markets and expansion of non-state de-
pendent net foreign liabilities are the two main reasons for valuation loss of BＲICS．
Interest Ｒate Distortions，Ｒeal Asset Prices and Exchange Ｒate Fluctuations
Dong Kai Xu Chengming(111)
We built a multi-sector new open economy dynamic stochastic general equilibrium (NOEM-DSGE)model that takes consid-
eration of credit constraints，price stickiness and wage stickiness． The paper also structurally estimates the parameters via the
Bayesian method in order to examine the dynamic effects of loan to value shocks ，technology shocks and interest rates shocks on
housing prices and real exchange rate fluctuations in China ． We found that，on the one hand，positive loan to value shocks and
negative interest rates shocks can make the housing prices raising and currency devaluing． On the other hand，the positive tech-
nology shocks can make housing prices raising and currency appreciation． In addition，we further established the MS-VAＲ model
to study the dynamic relationship between housing prices and exchange rates since July 2005． The empirical results show that the
distorted rates can lead to housing prices raising and currency devaluation at the same time． As a result，this paper argues that
promoting market-oriented interest rate reform is very necessary for achieving long-term equilibrium and healthy development of
our economy．
Financial Development and Offshoring:Evidence from US Manufacturing Industries
Geng Wei Hao Birong(123)
With the expansion and deepening of international production network，a higher level of financial development will reduce the
cost and maintain the competitive advantage of the product，which will impact the location choice of international production net-
work． According to the factor endowment theory，this paper uses American manufacturing data to investigate the impact of finan-
cial development on offshoring，and then uses the gravity model for empirical analysis． The results show that financial develop-
ment of trade partners promotes offshoring in the United States，which is more significant in the industry with high external finan-
cial dependence． That is to say，the firm will transfer more tasks to the country with higher level of financial development． The a-
bove conclusions are robust for different measurement and regression technique． Therefore，from the policy perspective，financial
reform in China is important for attracting MNCs to transfer more sophisticated tasks to China and then improves China's GVC Po-
sition．
